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Merkez Bankasi Emin Adimlarla ilerliyor

Bugiin gergeklestirilen Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, Merkez Bankasi (MB)
politika faiz oranlarini, zorunlu karsiliklar ve faiz koridorunu mevcut seviyelerinde sabit
birakti.

MB’nin “bekle ve gor” stratejisini devam ettirmesi hem bizim hem de piyasanin
beklentisiyle uyumlu. Bir énceki PPK notundan farkli olarak MB bu defa faiz koridorunun
kademeli olarak daraltilabilecegini belirtti. MB ayrica gelismekte olan dlke
ekonomilerindeki sorunlarin derinlesmesi ve yurt i¢i iktisadi aktivitenin durgunluk slrecine
girmesi halinde batun politika araglarini genigletici ydonde kullanilabileceginin de altini
cizdi.

MB kisa vadede cekirdek goéstergelerde beklenen yikselise ragmen orta vadede
enflasyon cephesinde kendinden emin. MB’ye gbére son ddénemde agiklanan veriler
Enflasyon Raporu’nda sunulan gergeveyi teyit eder nitelikte.

Ozel yatinm talebinin daha iliml bir seyir izlemesine ek olarak MB bu ay &ézel tiiketimdeki
yavaglamaya dikkat ¢ekiyor. Avro bdlgesindeki bor¢ sorunlari ve yiksek emtia fiyatlari,
dis talebi sinirlayan temel unsurlar olarak &ne gikiyor. Ote yandan issizlik oranlarinin kriz
Oncesi seviyelerine ulagsmalarina ragmen guglid verimlilik artiglarinin da katkisiyla birim
isgucu maliyetlerinin azalmasi ve kapasite kullanim oranlarinin gérece disik seyri MB’nin
¢iktr agiginin hentiz kapanmadigina dair 6ngérisiyle uyumiu.

31 Gosterge Bononun Bilesik FaizOrani (%) e Gecelik bor¢lanma bilesik faizi (%)
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Kaynak:TCMB

MB c¢ekirdek g0Ostergelerdeki yiUkselisin kisa vadede devam edecegini ancak iktisadi
aktivitedeki yavaslamanin enflasyondaki yikselisi sinirlayacagini éngdériyor. Enflasyon
cephesinde MB'nin orta vadeli 6ngérilerine katilmiyoruz. Gérece ylksek seyreden emtia
fiyatlar, daralan ¢ikti agigi ve zayif TL enflasyon adina endiseli olmamiza neden oluyor.
Dolayisiyla enflasyon cephesinde MB’ye kiyasla daha karamsariz. 2011 ve 2012 til
TUFE tahminlerimiz %7,5 ve %7 ile seviyesinde bulunuyor.

MB yeni politika olusumu cercevesinde aldigi makro ihtiyati tedbirlerin sonuglarinin
istenilen yénde gerceklestigi/gerceklesecegdi konusunda kendinden emin. Ozellikle BDDK
tarafindan son dénemde alinan tedbirlerin ve maliye politikasindaki siki durusun i¢ ve dis
talebin dengelenmesine yardimci oldugunu savunan MB gérece zayif dis talep nedeniyle
cari agikta iyilesmenin son ¢eyrekten itibaren gorilebilecegini belirtiyor.

MB’nin yeni politika olusumu gergevesinde kullandigi faiz disi araglarin basarili olacagi
konusunda sUphelerimiz devam ediyor. Yiksek cari acgik ve kuvvetli kredi blylmesi
Tarkiye'nin i¢ talebe ve dis tasarruflara bagimli blyliime modelinin dodal sonucu. Maliye
politikasindan daha ¢ok destek almadan, yalnizca para politikasi araglarini kullanarak bu
slreci degistirmek ¢ok zor. G3 Uulkelerinde siregelen genigleyici para politikalar,
Turkiye'nin glgli bldyume potansiyeli, hane halkinin gérece dustk borglulugu, kredi
blylmesinin yavagslatiimasinin éniindeki riskler olarak karsimiza ¢ikiyor.
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Kaynak:TCMB, is Yatirnm

Avrupa cephesindeki borg sorunlarinin italya ve Ispanya gibi lkelere sigramasinin bir
sonucu olarak son dénemde iktisadi aktivite cephesinde asagdl yonli risklerin arttigini
gbrlyoruz. Haftallk BDDK rakamlar ve banka yéneticileri ile yaptigimiz gérigsmeler yilin
ikinci yarisindan itibaren kredi blylimesinde yavaslamanin basladiina isaret ediyor.

Genis faiz koridoru, disik politika faizi ve ylksek zorunlu karsiliklardan olusan MB’nin
yeni politika olusumunun siki maliye politikalariyla ve BDDK tarafindan alinabilecek ek
tedbirlerle desteklenmedik¢e enflasyon cephesindeki endiseleri dindirmek adina yeterli
olamayacagini distinyoruz. Buna karg! Avro bélgesindeki borg krizinin ekonomide asiri
Isinma riskini sinirlayacagina inaniyoruz.

MB’nin kisa vadede mevcut politika durusunu ve dusitk faiz politikasini strdirmesini
bekliyoruz. Doviz alim ihalelerinde miktarlarin distriimesiyle birlikte piyasaya verilen
likiditenin azaltilmasini ve dolayisiyla énimuizdeki ddnemde zorunlu karsilik oranlarinda
ilave artislara duyulabilecek ihtiyacin azalacagini tahmin ediyoruz. Yil sonu faiz ve
zorunlu karsilik oranlarindaki arttirrm beklentilerimizi 28 Temmuz’da yayinlanacak
olan Enflasyon Raporu’nu takiben gézden gegirecegiz.
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Burada yer alan bilgiler Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy
ybnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi
gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarn kigisel gérislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu gérusler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber veriimeksizin
degistirilebilir. Tam veriler, Is Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan gvenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.$. sorumlu
degildir.



